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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.84 

一年最低/最高价 8.50/19.35 

市净率(倍) 6.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
22,176.00 

总市值(百万元) 158,400.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.44 

资产负债率(%,LF) 76.06 

总股本(百万股) 10,000.00 

流通 A 股(百万股) 1,400.00  
 

相关研究  
《晶科能源(688223)：2022 中报

点评：组件出货重回第一，N 型

放量在即》 

2022-08-28 

《晶科能源(688223)：技术布局

追星赶月，渠道品牌厚积薄发》 

2022-05-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 40,570 75,752 105,631 132,074 

同比 21% 87% 39% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 1,141 2,725 5,158 7,515 

同比 10% 139% 89% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.11 0.27 0.52 0.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 139.56 58.46 30.88 21.20 
  

[Table_Tag]  
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022Q3 业绩预告，2022Q1-3 实现归母净利润 16.5-17

亿元，同比增长 128.8-135.7%；实现归母扣非净利润 15-15.5 亿元，同
比增长 412.2-429.3%。其中 2022Q3 实现归母净利润 7.45-7.95 亿元，同
比增长 377.3-409.3%，环比增长 47.8-57.7%；实现归母扣非净利润 6.97-

7.47 亿元，同比增长 660.1-714.6%，环比增长 38.7-48.6%。2022Q3 受限
电影响产能 500-700MW 情况下，业绩超市场预期。 

◼ TOPCon 如期释放、单瓦盈利持续提升。公司 2022Q1-3 组件出货约
28.2GW，同增约 115%。2022Q3 受四川限电影响，组件出货约 10GW，
环比持平，国内占比提升至 35-40%，TOPCon 出货近 3GW；我们预计
PERC 单瓦盈利 5-6 分，TOPCon 单瓦盈利 1 毛左右，组件盈利改善明
显。2022Q3 硅料价格坚挺，公司一体化率提升+加速薄片化提升单瓦盈
利，成本把控优异。我们预计公司 2022Q4 出货 12GW，其中 TOPCon

出货 5-6GW，受益于规模效应+实现一体化 P/N 同价，超额收益将进一
步提升。我们预计公司 2022 全年出货 40GW，其中 TOPCon 出货 10GW；
2023 年持续高增，我们预计组件出货 65GW，N 型占比超 50%！ 

◼ 一体化率持续提升、TOPCon 龙一地位稳固。公司产能持续提升，
TOPCon 电池合肥二期 8GW 已投产爬坡，我们预计海宁二期 11GW 将
于 2022 年底投产，效率目标 25%+。西宁 20GW N 型拉棒产能于 2022

年 6 月底点火，我们预计将于 2022Q4 满产，N 型自供能力增强。我们
预计公司参股新特内蒙古的 10 万吨硅料 2022 年 10 月满产，硅料保供
并逐步贡献投资收益。我们预计 2022 年底硅片 /电池 /组件产能
60/55/65GW，一体化率持续提升，其中 N 型电池 30GW+，TOPCon 龙
一地位稳固。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于 TOPCon 产能投放进度符合预期，我们维持
公司盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润为 27/52/75 亿
元，同增 139%/89%/46%。基于公司 TOPCon 龙一地位，我们给予公司
2023 年 40XPE，对应目标价 20.8 元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争加剧，政策不及预期等。  
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晶科能源三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 47,679 68,888 87,058 107,226  营业总收入 40,570 75,752 105,631 132,074 

货币资金及交易性金融资产 18,632 23,889 29,074 37,013  营业成本(含金融类) 35,135 66,883 91,724 114,417 

经营性应收款项 13,609 19,960 22,446 27,506  税金及附加 119 197 264 264 

存货 13,250 22,180 32,342 39,121  销售费用 891 1,667 2,271 2,813 

合同资产 139 323 406 535     管理费用 1,133 2,121 2,905 3,566 

其他流动资产 2,049 2,536 2,791 3,050  研发费用 716 1,288 1,796 2,377 

非流动资产 25,192 27,214 29,660 31,830  财务费用 1,062 629 823 542 

长期股权投资 315 466 695 885  加:其他收益 398 909 1,268 1,585 

固定资产及使用权资产 18,005 18,993 20,036 21,083  投资净收益 227 161 317 330 

在建工程 2,430 2,820 3,534 3,949  公允价值变动 71 -60 -120 -30 

无形资产 1,146 1,718 2,179 2,696  减值损失 -460 -385 -265 -280 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -352 -341 -845 -660 

长期待摊费用 592 492 542 592  营业利润 1,397 3,253 6,202 9,039 

其他非流动资产 2,704 2,724 2,674 2,624  营业外净收支  -37 32 14 19 

资产总计 72,871 96,102 116,718 139,056  利润总额 1,360 3,285 6,216 9,057 

流动负债 46,804 66,999 82,496 97,405  减:所得税 219 558 1,057 1,540 

短期借款及一年内到期的非流动负债 13,391 11,091 9,791 8,791  净利润 1,141 2,726 5,159 7,518 

经营性应付款项 22,922 41,227 50,766 61,356  减:少数股东损益 0 1 1 2 

合同负债 5,755 8,318 14,676 19,451  归属母公司净利润 1,141 2,725 5,158 7,515 

其他流动负债 4,736 6,363 7,263 7,808       

非流动负债 12,510 12,720 12,830 12,940  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.11 0.27 0.52 0.75 

长期借款 399 409 419 429       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,664 3,597 6,671 8,636 

租赁负债 615 815 915 1,015  EBITDA 4,518 5,569 8,896 10,939 

其他非流动负债 11,496 11,496 11,496 11,496       

负债合计 59,314 79,719 95,326 110,346  毛利率(%) 13.40 11.71 13.17 13.37 

归属母公司股东权益 13,552 16,377 21,385 28,700  归母净利率(%) 2.81 3.60 4.88 5.69 

少数股东权益 5 6 8 10       

所有者权益合计 13,557 16,383 21,392 28,710  收入增长率(%) 20.53 86.72 39.44 25.03 

负债和股东权益 72,871 96,102 116,718 139,056  归母净利润增长率(%) 9.59 138.75 89.27 45.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,229 12,025 12,146 14,064  每股净资产(元) 1.69 2.05 2.67 3.59 

投资活动现金流 -9,131 -4,187 -5,381 -4,864  最新发行在外股份（百万股） 10,000 10,000 10,000 10,000 

筹资活动现金流 5,684 -2,483 -1,540 -1,210  ROIC(%) 9.13 10.54 18.09 20.06 

现金净增加额 -252 5,356 5,225 7,989  ROE-摊薄(%) 8.42 16.64 24.12 26.19 

折旧和摊销 1,854 1,972 2,225 2,303  资产负债率(%) 81.40 82.95 81.67 79.35 

资本开支 -9,145 -3,316 -4,589 -4,025  P/E（现价&最新股本摊薄） 139.56 58.46 30.88 21.20 

营运资本变动 -1,547 5,204 2,866 3,016  P/B（现价） 9.40 7.78 5.96 4.44 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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